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関の統計データと関連するシンポジウム、学会、ワークショップの資料を応用している。さらに、   
外国銀行のホームページや賃貸対照表、活動レポートなどで公開されている情報源を分析してい
る。 
本論文は 180 ページ からなり、序章•終章•5 つの章•付録と参考文献を含む。序章は本論文の
動機、研究課題及び方法論を明らかにしており、そのうえで各章の内容は次のようになる。 
	 第 1 章では、研究対象と主な定義を紹介した後、外国銀行の海外進出に関する既存理論•実証研
究に依拠しながら、「外国銀行論」という本論文の理論的な枠組みを導入している。加えて、ロシ
アに参入している外国銀行に関する参考文献を整理している。 
	 第 2 章はホスト国としてのロシアの銀行部門の特異性と市場の特質生を明らかにしている。ロ
シアにおける銀行の活動に関する法律基盤を概括した後、銀行部門のマクロ•制度分析を行い、ロ
シア銀行部門を国際比較の枠組みの中で位置づけている。 












第 5 章は、外国銀行論をさらに発展させ、ロシアの銀行の in-out 進出ケースを扱っている。ロ
シア銀行部門の対外投資のマクロ分析を行い、ロシアの銀行の行動様式に焦点を当て、制度的コ
ンテキストの役割を考える。ここでの焦点は単にロシアの制度を確認することにあるのではなく、




第1章	 外国銀行論－理論的な枠組み  
第 1 章は本論文の中の概念の定義と整理を行い、外国銀行の海外進出に関する既存理論•実証
研究を示した後、独自な接近として外国銀行論を提起している。参考文献の簡潔なレビューを行
い、本論文の中で主に 4 つの分野に分けて参考文献を扱う。第 1 に、外国直接投資論、多国籍企
業論、多国籍銀行論、国際ビジネス論に関する理論的な研究である。第 2 に、ロシア銀行部門に
関する実証研究である。第 3 に、ロシアへの外国銀行参入•活動及び行動様式に関する実証•理論




































を外国銀行である」と定義している(Source: OECD, Glossary of Statistic terms “A foreign bank is a 

















括的に分析している。国内の視点から直接投資に接近することが可能となる。第 3 に、out-in 参入
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と in-out 海外進出ケースが析出され、両方のケースはとりわけ、制度的コンテキストの影響を受
け、out-in と in-out の間に存する因果関係が検証される。第 4 に、ホスト国の外国資本の定量的規
制や外国銀行の定義や銀行部門に関する法律基盤が検討されている点である。  
 
図 1.1 外国銀行論	 –	 本論文の理論的な枠組み 
（出所）筆者作成 
 










Sberbank, VTB, Alfa-bank 
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第2章	 ロシア銀行部門の概要  










門の特異性（ホスト国•ホーム国）と見なし、out-in 参入と in-out 海外進出ケースその影響を考え
る。ロシア銀行部門の特異性として以下の点で導きだされる。  
第 1 に、ロシアの金融システムは銀行中心型である。取引所の創設と株式会社の成立により金
融市場は徐々に発達しているが、GDP に占める時価資本額の大きさ(market capitalization)は 2011
年に 11％で世界的な水準に比べ低いだけでなく、GDP に占める銀行の貸出残高の 42%であった。 
第 2 に、一般的にロシアの銀行制度は銀行中心型金融システムというカテゴリーに属する。た
だし、預金を投資に転換する機能が非効率で、概して言えば銀行は伝統的な仲介業務を果たして





わゆるreciprocal ownership of assets by banks, non-financial companies and state institutions、銀行の顧客にもなっているため、投資活
動は発達せず、ソ連時代と同様銀行は決済機能を果たし続けている。(詳細はLane, D. (2001), Russian banks and the Soviet Legacy, 


































億ドルであり、外国銀行は 2913 億ドルであった。国内銀行/外国銀行の比率は 61:39 であった。2011
年に銀行部門の対外債務は 1448 億ドルまで達しており、コーポレート部門の対外債務構成で政府
系銀行•企業が 1340 ドル（30％）を占めていた。同時に、ロシアの国内銀行は海外金融に依存し
ている傾向が観察され、インターバンキング市場から資金調達を行っている銀行が 2005 年に 70％










特異性は out-in と in-out に与えている影響について考察する。 
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第3章	 外国銀行のロシア市場への参入  
第 3 章ではロシア銀行部門対内直接投資のマクロ分析を行った上で、外国銀行の進出動機•形態
•会社形態及び戦略に焦点を当てた。マクロレベルで見た場合、ロシア銀行部門へ流入している外
国資本は主にオフショア、ヨーロッパ、CIS といった 3 つの地域に分けられる。オフショアの割
合が特に多く、ロシア資本の再投資という現象が見られる。ミクロレベルで見た場合、外国銀行
の行動様式は国内の制度環境の影響を受けながら活動している。 
まず、進出動機に関する分析を 2 つの側面で行う。第 1 は既存実証研究に依拠しながら
PUSH/PULL 要因を整理した。第 2 では、100％外国資本の現地法人銀行の最終的持ち主に関する






要因）。第 3 グループはヨーロッパ、アメリカからの「第 2 波」で、ロシア市場の潜在的成長能力
（PULL 要因）を理由に、有機的成長戦略又は M&A で進出している。第 4 グループは日本からの
「フォロワー」で、顧客追随仮説に従って進出している(PUSH 要因)。第 5 グループも顧客追随仮
説が働いており、ドイツ、フランス、日本からの自動車ローンを展開している外国銀行である。







ロシア銀行部門への外国銀行参入を 2 つの時期に分けることができる。1990 年代においてグリ










にグループ 1、2、3 に、ミクロ的コンテキストがグループ 4、5 に、制度的コンテキストがグルー




                                            








度の低さ(0.9%)、外貨に関する規制（0.8％）（Word Economic Forum, Global Competiveness Report 2013-2014, p. 326-327による）。 
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さらに、外国銀行の戦略を考察すると、1990 年代の有機的成長が近年 M&A に代替されている。



































































































ス•ポプラー銀行(Cyprus Popular Bank、50.04%)とユニアストルムバンク(Uniastrum bank)へのキポ


































既存の理論研究の幅をより広げている。 第 2 に、外国銀行論はホーム国•ホスト国、両
国のミクロ•マクロ•制度コンテキストといった三層からなる国内制度環境を念頭におい
 29 
て包括的に分析している。第 3 に、out-in 参入と in-out 海外進出ケースが析出され、両方
のケースはとりわけ、制度的コンテキストの影響を受け、out-in と in-out の間で因果関係
が検証される。第 4 に、ホスト国の外国資本の定量的規制や外国銀行の定義や銀行部門
に関する法律基盤が検討されている。こうした点は、多国籍銀行の進出国数をベースに
した分析の枠組みを超えた金融グローバル化の動きを捕まえるうえで効果的であること
を示唆する。 
6. 本論文は制度的コンテキストの広義の定義を提示し、それを外国銀行の接近に包摂した。
実証研究の結果、銀行部門の特異性、市場の特質、銀行部門のオフショア化、歴史的•文
化的•言語的•地理的類似性、経路依存性、ソ連の遺産といった要素は制度的コンテキス
トがロシアにおける外国銀行の構造・行動・形態・戦略を特徴付けていることが明らか
になる。	  
概していえば、本論文は多国籍銀行論の限界性を問題視し、外国銀行と制度をベースにするこ
とでの理論への含意とロシアにおける実証研究の試みを提示した。多国籍企業論はホーム国側か
らの進出動機•形態•会社形態及び戦略の分析を可能にしているが、海外進出を行っている外国銀
行の性質（定義の曖昧さなど）、またはホーム国とホスト国の役割、新興国への理論の普遍性とい
った点が見直す必要がある。多国籍銀行論を再考している研究が既に進められているが、本論文
もその流れの一つに位置づけられよう。本論文では多国籍銀行論に依拠しながらも、外国銀行論
という方法論を導入し、ホーム•ホスト両国側からの分析の必要性を指摘したが、とりわけ受入国
（ホスト）側からの分析の必要性を強調し、それはホスト国のミクロ•マクロ•制度コンテキスト
から成る国内制度環境は決定的な影響力を持っているからである。ロシアのout-inとin-outの事例
で立証したように、制度的コンテキストは外国銀行の行動様式を十分に規定している。 
  さらに、グローバル化はロシアへ参入している外国銀行とロシア発多国籍銀行の組織・動機そ
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のものに影響する。例えば、グローバル・ルールの浸透はロシア多国籍銀行に比較優位であった
国内構造や政府・ビジネス関係に変化を引き起こすことで、既存の組織の再生産が困難となる。
複雑な所有関係の存在もまた国際的には規制の対象になりうる。 
	 銀行の実証研究の結果、グローバル化にも関わらず、所有の優位、内部化優位性、立地的優位
という伝統的な接近だけで説明できない動機が存在しており、それは本国経済構造に依拠してい
る。こうした独自性は中国、インドといった新興市場経済においても検出されるとすれば、本論
文は多国籍銀行理論に新たな視座が必要であることを示唆している。それゆえ、本論文から外国
銀行参入とロシア銀行の海外進出の展望として、中期的にロシア経済の特質・独自の制度と市場
構造が保持されるとすれば、ロシア多国籍銀行に見られる特質、進出動機もグローバル化に対し
て摩擦を持ちながら保持される、銀行は国内市場ではなく国際市場を重視して資本移動を行うと
考える。 
	 多国籍企業論、多国籍銀行論は主に先進国企業の行動・経営戦略に依拠して発展したものであ
る。これに対し、本論文では、伝統的な接近に加え、新興国経済に固有の経済制度の編成が、in-out
と out-in の行動を規定していることを導出している。その理論的含意は、比較企業論の視座に当
該諸国の経済制度の構造分析を結びつけることであり、市場の多様性の見方と同様に、銀行シス
テムの多様性の見方が求められよう。 
 
 
 
 
 
 
 
 
